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Обеспечение доступа к арктическим ресурсам 
(геополитическим, транспортным, природным) яв-
ляется основой государственной концепции и про-
грамм освоения Арктической зоны РФ (АЗ РФ). В 
действующих документах предусматривается раз-
витие инфраструктуры, производственного потен-
циала региона по широкому кругу направлений 
[1–3]. Решение поставленных Правительством РФ 
задач возлагается на корпорации, и важно найти 
правильные подходы к оценке результатов их дея-
тельности. Существует разнообразие мотивов, по 
которым бизнес готов участвовать в программах 
освоения территорий АЗ РФ. Многие организации 
стремятся просто заработать на освоении, предо-
ставляя те или иные услуги, но есть и те, кто связы-
вает свои перспективы, будущее компаний, с рас-
ширением производственного потенциала за счет 
проектов в Арктике. Именно они и будут форми-
ровать экономический облик данных территорий.
Выбор целевого ориентира для оценки резуль-
татов деятельности экономической системы во 
многом определяет эффективность процессов 
развития. Существуют возможности для исполь-
зования различных методологических подходов и 
широкого круга показателей [4, 5]. Принципиаль-
ное значение имеет их адекватность характеру 
процессов, связанных с освоением территорий АЗ 
РФ. Определяющую роль в данном случае играет 
выбор того, что мы хотим достичь в первую оче-
редь (построить производственный аппарат или 
извлечь прибыль), и с помощью чего, так как, при 
прочих равных условиях, между экономическими 
параметрами существуют достаточно жесткие 
взаимосвязи. Теоретически важные экономиче-
ские показатели прибыли или выпуска продукции, 
характеризующие текущее состояние производ-
ства, для арктических проектов носят во многом 
виртуальный характер, так как оцениваемое ими 
производство будет создано еще только в отда-
ленной перспективе. Кроме того, социальные и 
инфраструктурные объекты, от которых и зависит 
решение задачи освоения, не нацелены на не-
посредственное извлечение дохода. К числу при-
оритетных критериев следует отнести параметры, 
отражающие процессы долгосрочного развития. 
Например, уровень удовлетворения перспектив-
ных потребностей населения, приумножение про-
изводственного потенциала.
Для принятия управленческих решений, прежде 
всего, нужны показатели, оценивающие сам про-
цесс освоения Арктики, создания соответству-
ющих объектов, а не только их последующее 
использование. В РФ постепенно наблюдается вы-
ход на новый уровень понимания целей рыночных 
181
РАЗВИТИЕ
отношений, в которых главным становится не при-
быль, а движение капитала (приумножение соб-
ственности). Валовая продукция, прибыль, произ-
водительность труда и прочие показатели служат 
отражением эффективности данного движения, 
взаимосвязи параметра капитала с другими эле-
ментами экономической системы.
Важной особенностью освоения арктических тер-
риторий является динамический аспект процессов, 
комплексный характер возникающих при этом 
проблем (рис. 1). Невозможно вовлекать в эксплу-
атацию ресурсы, выпускать продукцию, если не 
создать для этого производственные мощности, 
предварительно произведя необходимую технику и 
оборудование, выполнив соответствующие строи-
тельно-монтажные работы. И это притом, что все 
остальные условия для производства (социальная 
сфера, производственная инфраструктура, науч-
но-техническое обеспечение и прочие) уже суще-
ствуют или будут создаваться параллельно. Основ-
ными ресурсами, обеспечивающими изменение 
ситуации в АЗ РФ, выступают инновации и инве-
стиции в материальный и человеческий капитал. Их 
формирование предполагает наличие в экономике 
специализированных ресурсов, генерируемых в 
научной сфере, проектно-изыскательской деятель-
ности, строительстве и машиностроении [6].
одолеваются барьеры на пути к созданию новых 
производств, обеспечивается выход территории 
на качественно новый уровень экономического 
развития.
Наиболее адекватным задачам анализа и прогно-
зирования процессов освоения территорий АЗ РФ 
является воспроизводственный подход к оценке 
экономических явлений. Развитие экономической 
системы происходит на основе инвестирования в 
создание и накопление активов реального секто-
ра, приумножения общественного богатства, то 
есть движения капитала [7, 8, 9]. Именно в рамках 
данного подхода можно понять, почему освоение 
тех или иных территорий (богатых ресурсами) в 
мире приводило к существенно различающимся 
долгосрочным результатам. Данный опыт необхо-
димо использовать при разработке целевых про-
грамм, сопрягающих интересы отраслей и терри-
торий.
Роль накопления капитала и инвестиций в вопро-
сах обеспечения экономического роста носит оче-
видный характер для освоения новых территорий 
и этапа индустриального развития ведущих регио-
нов мира. Воспроизводственные процессы разви-
ваются с опорой на внешние ресурсы, что может 
иметь как положительное, так и отрицательное 
значение для территорий.
Рис. 1. Участники проекта освоения АЗ РФ и получаемые ими эффекты
Роль автономных проектов крайне мала, а, сле-
довательно, основное внимание необходимо уде-
лять синхронизации процессов межотраслевого 
и динамического развития. Ввиду постоянного 
перераспределения затрат и результатов между 
участниками процесса освоения территории, 
малосущественными следует считать результаты 
отдельного бизнеса. Экономическая оценка эф-
фективности должна проводиться по всей системе 
в целом, с возможным выделением эффекта уча-
стия корпоративных и государственных структур 
на отдельных этапах развития АЗ РФ [4]. Только 
в совокупности разнообразных проектов пре-
На пути накопления капитала 
в РФ возникают достаточно 
важные проблемы, опреде-
ляющие условия ведения ин-
вестиционной деятельности, 
которые должны устраняться 
в рамках совершенствования 
действующего экономического 
механизма [10, 11, 13]. При-
чины образования проблем 
инвестиционного процесса 
во многом носят макроэконо-
мический характер и требуют 
решения на государственном 
уровне. Существует принципи-
альное различие во взглядах макроэкономистов на 
способы решения имеющихся проблем.
Первая позиция исходит из того, что РФ еще не го-
това к реализации модели инвестиционного роста 
[13]. Указывается, что для этого нет соответству-
ющих институтов, обеспечивающих эффективное 
функционирование рыночных механизмов, осо-
бенно на рынке капитала. Вторая точка зрения 
состоит в обосновании необходимости создания 
специального механизма инвестиционного реше-
ния существующих в экономике задач. Указывает-
ся на невозможность «ждать» из–за нарастания 
внешних и внутренних угроз [9, 14, 15]. 
182
Нет сомнений, что для того, чтобы заработали 
экономические механизмы инвестиционного раз-
вития, требуются общесистемные предпосылки, 
включающие развитие конкурентных отношений 
(подавление диктата собственника и производите-
ля) и развитие финансовых отношений, связанных 
с накопленными активами. Пусть и не в идеальном 
виде, но они уже сложились в России. В определен-
ной степени условия для осуществления процесса 
накопления капитала в стране совершенствова-
лись на протяжении 2000-х годов, что отражалось 
на высоких темпах роста инвестиций. За 2000–
2008 гг. индекс физического объема инвестиций 
в основной капитал в среднем составлял 113,5% 
в год [12]. Рост стоимости акций компаний, вклю-
ченных в индекс РТС, за период с января 2000 г. по 
май 2008 г. составил 14,3 раза. Рассуждая о не-
достатках инвестиционного климата, многие эко-
номисты пытаются не замечать эти факты. Нельзя 
не признать, что после «передела собственности», 
пусть и частично, но выполняется требование до-
статочности условий для инвестиционного роста, 
определяемых полнотой сохранности вложенных 
средств. Это отражается на уровне их ликвидно-
сти, и с этих позиций следует подходить к оценкам 
активности различных групп инвесторов (табл.1).
Таблица 1
Мотивационные требования отдельных групп инвесторов (по данным исследований ВШЭ)
Группы инвесторов
Мотивационные требования
Роль в проектах 
освоения 
Арктической зоны
в отношении 
ликвидности
в отношении 
доходности
в отношении перспек-
тивности (долгосроч-
ности) вложений
Государственные вложения Низкие Низкие Высокие Высокая
Иностранные инвесторы Низкие Средние Высокие Высокая
Крупный отечественный бизнес Средние Средние Средние Средняя
Средний и малый бизнес Высокие Средние Средние Низкая
Финансовые структуры Высокие Высокие Низкие Низкая
Минимальные риски ликвидности капитала были 
у иностранных инвесторов, защищенных закона-
ми и соглашениями, ценность вложенных средств 
которых априорно признается государством. Уве-
личение вложений иностранными компаниями в 
российские активы положительно сказывается на 
уровне их капитализации, что указывает на при-
знание их ценности на глобальном финансовом 
рынке. РФ вошла в число мировых лидеров по 
доле иностранных инвестиций в общем объеме 
вложений в экономику. Согласно данным Росста-
та, она возросла с 2,5% в 1995 году до 13,26% 
в 2010 г., то есть стала выше, чем в ЕС (8%), КНР 
(6,9%), Индии (4,7%) [12]. В проектах освоения АЗ 
РФ участвуют ведущие мировые компании, такие 
как Total, BP, Statoil. В последние годы из-за внеш-
неполитических факторов активность иностран-
ных инвесторов снизилась, особенно по проектам 
стратегического значения.
В 1990–2000-е годы отечественный бизнес не 
считал свои вложения в достаточной степени за-
щищенными. На это указывает низкий уровень ис-
пользования финансовых ресурсов на инвестиции 
в российскую экономику, применение оффшорных 
схем инвестирования [8]. При общем объеме сбе-
режений в 2000–2010 гг. в 3,3 трлн. долл. инвести-
ции в основной капитал составили только 2,3 трлн. 
долл. или около 70% от располагаемых ресурсов. 
Сформировались особенности российского меха-
низма инвестиционного развития:
1. При наличии собственных финансовых средств 
компании стремились осуществлять развитие 
на основе привлеченных ресурсов. В этом слу-
чае риски ликвидности основных фондов во 
многом возлагаются на кредитора (банки) и го-
сударство. Был отмечен рост доли привлеченных 
средств в инвестиционных вложениях компаний 
с 52,3% в 2000 году до 59% в 2010 г. (54,7% в 
2013 г.), сохраняется относительно низкий уро-
вень использования амортизационного ресур-
са (17-20% в структуре финансирования инве-
стиций в основной капитал). Из начисленной 
амортизации основных средств в размере 2801 
млрд. руб. по средним и крупным предприятиям 
в 2011 г. инвестиции за счет данного источника 
оцениваются в 1713,8 млрд. руб. Если в ТЭК и 
металлургии расчетный уровень использования 
амортизации составляет 70%, то в машиностро-
ении, строительстве он находится в пределах 
30–60%. Прибыль, зарабатываемая в отрасли, 
лишь в незначительной степени направляется на 
ее развитие. Для компаний ТЭК и металлургии 
это менее 25%, для машиностроения и строи-
тельства – примерно 50% [12].
2. При принятии политических решений по раз-
витию отраслей и регионов сохранялись опре-
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деленные институциональные ограничения на 
процесс накопления капитала. Это показал 
опыт реализации проектов во Владивосто-
ке, Сочи, регионах Северного Кавказа и т.д. 
Компании создают объекты, прежде всего, по 
просьбе государства, а не в рамках своих пла-
нов по развитию бизнеса. После реализации 
проекта исчезает мотивация для дальнейших 
инвестиций, снижается коммерческая ценность 
построенных объектов, прежде всего, у их соб-
ственников. Период активных вложений, свя-
занных с реализацией государственных про-
грамм, сменяется инвестиционной паузой. Так, 
в Дальневосточном федеральном округе после 
проведения саммита АТЭС в 2012 г. наблюдал-
ся спад инвестиций в основной капитал на 21% 
(с 1060,5 млрд. руб. в 2011 г. до 842,4 млрд. 
руб. в 2013 г.). В Краснодарском крае, после 
завершения Олимпиады в Сочи, инвестиции в 
основной капитал крупных и средних организа-
ций снизились на 19% (547 млрд. руб. в 2014 г. 
против 679 млрд. руб. в 2013 г.) [12].
3. Проблема приоритета краткосрочных вложе-
ний над долгосрочными непосредственно свя-
зана с надежностью вложений, а не только с их 
доходностью. В текущей практике предпочте-
ние отдается проектам, в рамках которых пери-
од жизни бизнеса ориентирован на срок служ-
бы техники. Это аналог фирм-«однодневок», но 
создаваемых в производственной сфере для 
осуществления определенной работы. Проект 
завершается «под ключ» и не становится осно-
вой для последующего развития экономической 
системы. Активно создаются объекты повышен-
ного спроса на рынке недвижимости, что свя-
зано не только с потребностями в них бизнеса 
(розничной торговли, индустрии развлечений и 
т.п.), но и с их высокой ликвидностью.
4. Инвестиционный процесс сопровождается 
сокращением потенциальных возможностей 
для высокодоходных вложений, что негативно 
влияет на ситуацию с накоплением капитала в 
стране, приводит к его экспорту 1. Главным для 
инвестиционных вложений в России является 
эффективность инвестиций по получаемому до-
ходу (прибыли), быстрый срок окупаемости вло-
женных средств и освоение заемных средств, в 
том числе бюджетных. Возникла ситуация, когда 
существуют неотложные задачи народнохозяй-
ственного значения, несомненно, интересные 
для длительного процесса вложений (например, 
возрождение и освоение территорий, импор-
тозамещение на рынке машиностроительной 
продукции и т.п.), но по существующим крите-
риям их решение или неэффективно, или менее 
эффективно, чем по другим направлениям (ре-
сурсный экспорт, теневой бизнес и т.п.) [9].
Таким образом, критерии и мотивы принятия инве-
стиционных решений отечественными компаниями 
делают проекты в АЗ РФ малопривлекательными 
для бизнеса, как низколиквидные по активам и 
долгосрочные по доходам. 
Для инвестиций в процесс накопления капитала, 
привлечения и освоения заемных средств необ-
ходимо общественное признание ценности стра-
тегических решений отечественных инвесторов не 
только партнерами по бизнесу (сделки с активами 
проводятся регулярно), но и в финансово-экономи-
ческой среде в целом. Если система накопления ка-
питала обеспечивает надежность и эффективность 
вложений, то инвестиционное развитие позволит 
решить существующие социально-экономические 
проблемы. В рамках формирования механизма 
накопления капитала важным представляется чет-
кое выделение объектов инвестирования, субъек-
тов реализации инвестиционных решений, крите-
риев и параметров инвестиционного развития.
Ниши накопления капитала предопределяют дол-
госрочный спрос на инвестиционные вложения. 
Политика повышения эффективности сбережений 
в России требует опережающей, по сравнению с 
темпом инвестиционного роста, подготовки новых 
точек накопления капитала. Это не только фор-
мирование потребностей, но и создание государ-
ством условий для их удовлетворения. Образова-
ние новых ниш накопления капитала (в качестве 
которых ключевую роль играют средства произ-
водства, то есть рабочие места) возможно только 
при наличии ресурсов формирования мощностей 
(прежде всего, машин и оборудования) и воз-
можностей их эффективного функционирования. 
Это необходимые условия для развития произ-
водственного потенциала страны, в значительной 
степени зависящие от государственной политики. 
Выделим несколько аспектов проблемы формиро-
вания ниш накопления капитала, которые заслу-
живают особого внимания:
1. В настоящее время воспроизводственные про-
цессы во многих секторах экономики стали 
определять не только фондоэксплуатирующие 
организации, но и производители средств про-
изводства. Рынки продукции инвестиционного 
назначения контролируются олигополиями 
(крупный бизнес). Они не только стали лидера-
ми в производстве определенных видов про-
 1  Согласно данным мировой статистики активов и обязательств по международным сделкам, приток капитала в РФ в 2009 г. в 3,68 
раза превышал валовое накопление основного капитала в стране, но и отток капитала был в 4,12 раза выше величины накоплений.
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дукции, формируя тенденции технологического 
развития отраслей, но и сумели организовать 
сбыт дорогостоящей техники потребителям, 
имеющим ограниченные финансовые возмож-
ности, нерегулярные заказы в малых объемах. 
На это указывает мировая практика 2000-х го-
дов 1. Процесс расширения ниш накопления ка-
питала не сводится к абстрактной организации 
производства продукции, соответствующей ми-
ровым стандартам, а отражает использование 
современных технологий, обеспечивающих вы-
ход на новый уровень качества продукции. Ор-
ганизация системы тиражирования решений в 
области накопления капитала по территории 
России вызывает определенные трудности. 
Их объективной причиной является наличие 
ограниченного числа производителей специ-
ализированного оборудования в стране. На 
производство продукции для проектов в АЗ РФ 
ориентированы в настоящее время крупней-
шие отечественные судостроительные компа-
нии, производители энергетического оборудо-
вания, заводы тяжелого машиностроения [11].
2. Следует различать стратегически (притягиваю-
щие новые инвестиции) и тактически значимые 
инвестиционные объекты (ориентированные на 
извлечение прибыли). Вне зависимости от конъ-
юнктуры рынка, капитал избегает областей при-
менения, не имеющих перспектив роста. Такти-
чески значимые ниши накопления капитала, как 
правило, обеспечивают быструю окупаемость 
затрат и имеют ограниченные возможности 
по реинвестированию. Например, в торговле 
амортизационная составляющая в инвестициях 
оценивается в 10% от величины начисленной 
амортизации. Наличие в стране объектов для 
инвестиционных вложений не вызывает сомне-
ний. По уровню накопления капитала РФ зна-
чительно отстает от ведущих стран мира [8, 12]. 
По инвестициям в расчете на одного занятого в 
секторах экономики РФ уступает мировым лиде-
рам в 1,5–2 раза и находится на одном уровне 
с развивающимися странами. Бесспорно, что 
потребности в модернизации испытывают все 
отрасли экономики, что позволяет говорить о 
необходимости реиндустриализации всей эко-
номики РФ в целом. Не менее очевидно, что 
инвестиционное обновление производствен-
ного аппарата традиционных производств мо-
жет быть проведено в ограниченные сроки, и 
потенциал эффективного накопления капитала 
будет исчерпан. Это подтверждает опыт метал-
лургии, отдельных секторов пищевой промыш-
ленности, сферы услуг и т.п. После проведения 
реконструкции (1990–2000-е годы) с переводом 
производства на современные технологии ин-
вестиции в основной капитал резко снижались. 
Это отмечается и на крупнейших предприятиях 
АЗ РФ (ГМК «Норильский Никель», АЛРОСА, 
Архангельский ЦБК и т.п.). Согласно опыту ПРС, 
а в последние годы и НИС, исчерпание тактиче-
ски значимых ниш (потенциала роста) по мере 
насыщения рынка приводит к снижению инве-
стиционной активности. В тактическом плане 
проекты в АЗ РФ еще долго будут проигрывать 
проектам в других регионах. Их реализация не-
посредственно зависит от создаваемого в стра-
не механизма стратегического инвестирования.
3. В мировой практике снижение доходности вло-
жений не останавливает бизнес, если открыва-
ет возможности для нового накопления капита-
ла. У того, кто инвестирует первым, появляется 
определенный контроль над последующими 
вложениями в разрабатываемую нишу. Так 
инвестиционная активность в стратегически 
значимых секторах (альтернативная энергети-
ка, новые материалы, принципиально новые 
товары и услуги) сохраняется, несмотря на ло-
кальный рост капиталоемкости высокотехно-
логичных мощностей, относительно короткие 
сроки службы оборудования (из-за быстрого 
обновления выпускаемой продукции). Для того, 
чтобы обеспечить устойчивость системы и воз-
можности ее последующей модернизации, 
стратегическое инвестирование должно про-
ходить с опорой на отечественные ресурсы и 
отечественный спрос. На роль формирования 
стратегических ниш претендуют проекты в вы-
сокотехнологичных секторах экономики, раз-
витие которых поддерживается прогрессом в 
научных изысканиях, в том числе в АЗ РФ.
Таким образом, инвестиционный рост в России 
должен быть ориентирован на перспективные 
рыночные ниши (признание обществом ценности 
вложения капитала) и обеспечен отечественной 
продукцией машиностроения и строительства (ре-
сурсами формирования производственного по-
тенциала).
В зависимости от используемых подходов к оцен-
ке процессов экономического развития возможны 
различные взгляды на территорию Арктики как 
на эффективную нишу для накопления капитала. 
В данном случае в АЗ РФ формируется ниша для 
накопления капитала долгосрочного характера 
и со специфическими требованиями к качеству 
 1 Прогресс в производстве оборудования для систем связи, выпуска современных конструкционных материалов сделал ситуацию 
в соответствующих отраслях зависимой от поставок оборудования, а не от накопленного опыта по производству продукции или 
оказания услуг. Не земледельцы, а биотехнологи стали определять направления развития сельского хозяйства.
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инвестиционных ресурсов (табл. 2). Приводимые 
в специальной литературе [10, 11] оценки потен-
циальной емкости региона для инвестиционных 
вложений оперируют триллионами долларов. Как 
правило, подчеркивается наличие в мире спроса 
на добываемые в Арктике ресурсы и его увеличе-
ние в долгосрочной перспективе. Указывается и 
на ограниченные альтернативные возможности 
его удовлетворения [11]. Основная проблема свя-
зана с обеспечением доступа к данным ресурсам, 
так как эффективность собственно производствен-
ной деятельности не вызывает сомнений. 
Таблица 2
Основные направления вложения капитала в АЗ РФ, по данным [1–3]
Направления Объекты Проекты Сроки
Объекты транспорт-
ной инфраструктуры
Северный морской путь и 
тяготеющие к нему мериди-
ональные речные и желез-
нодорожные коммуникации
Строительство объектов морского порта в рай-
оне пос. Сабетта на полуострове Ямал
2015–2017
Реконструкция и строительство объектов ин-
фраструктуры порта Архангельск
2017–2020
Строительство мостового перехода че-
рез р. Обь в районе г. Салехарда
2015–2019
Строительство терминала по перевалке сжиженно-
го газа в пос. Териберка, Мурманская область
2016–2020
Трубопровод-
ный транспорт
Строительство нефтепровода Заполярье – Пурпе 2011–2016
Строительство газопровода «Бованенково – Ухта – Торжок» 2007–2016
Создание и реконструкция 
аэропортовых комплексов
города Архангельск, Мурманск, Нарьян-Мар, Ту-
руханск, Новый Уренгой, Салехард, Певек, На-
дым, Марково, Ноябрьск, Ямбург, мыс Шмид-
та, остров Диксон, «Бухта Провидения»
2015–2020
Месторождения по-
лезных ископаемых
Шельф Освоение Штокмановского газокон-
денсатного месторождения
2020 и 
далее
Освоение Тимано-Печорской нефтегазоносной про-
винции и месторождений углеводородов на кон-
тинентальном шельфе Баренцева, Печорского и 
Карского морей, полуостровов Ямал и Гыдан
2020 и 
далее
Рудные месторождения Разработка месторождений хрома, марганца, оло-
ва, глинозема, урана, титана, цинка на островах 
Северного Ледовитого океана, Кольском полу-
острове, в горных массивах Полярного Урала
2020 и 
далее
Оценки ниш накопления капитала в АЗ РФ, кото-
рые и создают экономическую основу активизации 
инвестиционной деятельности, должны получать 
более четкие очертания. Они должны проводить-
ся исходя из корректного сопоставления затрат 
и совокупных результатов проектов, оценок эф-
фективности инвестиционной деятельности и при-
влекательности для различных групп инвесторов. 
Инвестора интересует перспективная стоимость 
объекта вложений, и данная оценка процесса на-
копления капитала отраслей экономики в РФ вы-
зывает значительные сложности. 
При принятии управленческих решений возможно 
использование различных упрощенных показате-
лей эффективности экономической деятельности. 
В качестве результата от инвестиционных вложе-
ний компания получает прибыль, возврат вложен-
ных средств в виде амортизационных отчислений 
и рыночную оценку стоимости бизнеса. От того, 
какое направление получения результата считать 
главным, зависит стратегический выбор компаний 
и экономики в целом. 
В зависимости от выбранного критерия оценка 
эффективности пути развития может значитель-
но варьироваться. При стратегическом подходе, 
ориентированном на долгосрочное увеличение 
ценности осуществляемых вложений, не так важен 
объем первоначальных инвестиций и получаемая 
текущая прибыль, как обоснованность целевых 
установок в отношении объема потенциально-
го рынка, барьеров входа на него. Параметры 
текущей доходности в данном случае выступают 
вспомогательными критериями эффективности 
способов решения существующих проблем и рас-
сматриваются, прежде всего, в качестве одного 
из источников будущих вложений (реинвестиций). 
Долгосрочная прибыль и срок возврата вложен-
ных средств имеют важное значение как характе-
ристики целесообразности принятия конкретных 
вариантов развития из числа возможных. Для эко-
номического обоснования решений (целевой ори-
ентации) необходимо использовать параметры 
потенциальной возможности накопления капита-
ла. При данном подходе для участников экономи-
ческой деятельности ключевое значение имеет со-
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отношение ценности инвестиций и материальных 
активов, его изменение во времени, что и служит 
основой для оценки эффективности использования 
финансовых средств. 
Существенную роль при принятии инвестиционных 
решений играют проблемы объективных и субъ-
ективных оценок накопления капитала. Субъек-
тивность оценок связана с тем, что не так важно, 
сколько стоит объект в настоящее время, а важно, 
какова будет его ценность в перспективе. То, что 
является ценным сейчас, не всегда может быть при-
знано ценным в будущем. Как известно, вложения 
носят долгосрочный характер, и основой прини-
маемых решений становятся прогнозные параме-
тры бизнеса [16]. Неизбежно возникают оценки 
будущих условий, различие ожиданий (пессими-
стические или оптимистические) и неустойчивость 
оценок (волатильность). В экономической теории 
принято выделять активное, адаптивное и пассив-
ное поведение фирм по отношению к изменени-
ям внешней среды [16]. Это имеет несомненное 
значение при проведении политики привлечения 
компаний к освоению новых территорий. При вы-
боре критериев оценки инвестиционных вложений 
институциональный аспект играет важную роль. 
Крупные компании готовы защищать свою соб-
ственность (инвестиции), и активы предназначены 
для решения внутрикорпоративных проблем, то 
есть они сами оценивают их значимость и цен-
ность (например, для преодоления барьера входа 
на определенный рынок, для диверсификации биз-
неса, для смягчения внешних угроз и т.п.). Рыноч-
ная стоимость компаний значительно превышает 
их инвестиционные вложения в конкретный проект. 
Сравнение между доходностью активов транс-
национальной компании, используемых в разных 
странах (доходность инвестиций в производство), 
представляет собой достаточно простой подход к 
реализации уже принятых инвестиционных реше-
ний. Оценивается финансовый поток от инвести-
ционных вложений, который представлен в виде 
прибыли и амортизации.
Таким образом, участники процесса накопления 
капитала руководствуются существенно разли-
чающимися критериями эффективности инвести-
рования, что при сложившихся в РФ условиях не 
упрощает инвестиционный процесс, а создает до-
полнительные сложности в реализации комплекс-
ных проектов. Попытки создать интегрированные 
структуры, включая финансово-промышленные 
группы, диверсифицированные холдинги, запустить 
механизм частно-государственного партнерства и 
т.п. не принесли ожидаемых результатов по акти-
визации инвестиционного процесса.
В рамках общегосударственных проектов неиз-
бежно возникает эффект интеграции капиталов 
компаний различного профиля. Если удается раз-
решить конфликт интересов участников, то раз-
витие системы приобретает устойчивый харак-
тер. Относительного успеха удалось добиться 
путем делегирования государством полномочий 
по исполнению проектов крупным компаниям. 
Это позволило решить текущие задачи создания 
объектов, но не обеспечило устойчивого нако-
пления капитала на их основе. Анализ в рамках 
институционального подхода показывает, что 
долгосрочные стратегические проекты наиболее 
интересны государству и крупному бизнесу. Во-
влечение в процесс накопления капитала малого 
и среднего бизнеса, финансовых структур требует 
создания условий признания ценности их вложе-
ний. На стадии освоения территорий существует 
значительная неопределенность, и оценить тот 
или иной объект становится возможным только 
на стадии его активного функционирования. В 
процессе прогнозирования на государственном 
уровне и в крупных стратегически ориентирован-
ных корпорациях важным является интеграция пла-
нов компаний и проектов АЗ РФ. Потенциальные 
возможности государственного и общественного 
признания ценности накапливаемого капитала 
создают условия для повышения инвестиционной 
активности среднего и малого бизнеса. Как мини-
мум, признание ценности объектов, создаваемых 
в рамках одобренных правительством программ, 
должно осуществляться государственными орга-
нами, в том числе с использованием механизма 
переписи и переоценки основных фондов (которая 
не проводилась в стране с 1972 года).
В стратегическом плане важно, у каких отраслей 
финансовая ценность реальных активов адекват-
на объему вложенных средств. Это является осно-
вой для их развития в рамках экономической си-
стемы воспроизводства, выделения приоритетных 
направлений для инвестирования. На первона-
чальном этапе освоения данную функцию по оцен-
ке эффективности вкладываемых средств может 
выполнять государство, а не только финансовый 
рынок. Следует учитывать, что эффект участия в 
проектах государства, профильных фондоэксплу-
атирующих компаний, застройщиков и финансо-
вых структур крайне неравномерно распределен 
во времени, что затраты одних участников одно-
временно являются результатами других. Для фи-
нансовых структур характерна быстрая отдача 
от вложенных средств, с последующим перерас-
пределением их между участниками на развитие 
оборотного капитала, задействованного в про-
екте. Компании возвращают вложенные средства 
постепенно из прибыли и от амортизации имуще-
ства. Основные доходы государства формируются 
при последующем реинвестировании, для которо-
го реализуемый проект открывает новые возмож-
ности. Для государства перспективы дальнейших 
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эффективных вложений, повышающих стоимость 
созданных объектов в будущем, должны играть ре-
шающую роль вне зависимости от текущей доход-
ности бизнеса застройщика.
Используемые критерии эффективности разви-
тия, как правило, отражают различие воспроиз-
водственных механизмов компаний и секторов 
экономики. В какой мере они соответствуют за-
дачам развития и освоения новых территорий, 
показывает анализ инвестиционных приоритетов 
2000-х годов. В настоящее время имеет место об-
щая система мотивации действий, методических 
подходов к обоснованию решаемых задач. Выде-
лим только ключевые процессы в инвестиционной 
сфере, определяемые существующими мотивами и 
условиями их реализации.
Универсальным в экономике РФ является стремле-
ние к обеспечению ликвидности инвестиционных 
вложений. Бизнес выводит капитал в зарубежные 
активы, а правительство, формируя резервные 
фонды и запасы, фактически делает то же самое. 
Именно ликвидность, а не доходность или решение 
стратегических задач является основой данной ин-
вестиционной политики. В относительно ликвидной 
форме в настоящее время находится объем фи-
нансовых средств, более чем на порядок превы-
шающий возможности экономики по их освоению. 
Страховой запас постепенно перерождается в 
навес нереализованных накоплений, представля-
ющий угрозу для экономической стабильности.
В сфере нефинансовых вложений абсолютным 
приоритетом пользуются инвестиции в поддержа-
ние действующего производственного аппарата. 
Данное направление вложений обеспечивает под-
держание ликвидационной стоимости объектов, 
функционирование производственной системы в 
целом. Наряду с простой заменой оборудования, 
проводится реконструкция производственного ап-
парата, модернизация выпуска продукции. Кроме 
того, в России растут вынужденные инвестиции 
государства (ущерб от пожаров, аварий и другие 
результаты, отмечаемые в отчетах МЧС) [9].
В 2000-е годы активизировался интерес к вложениям 
в новые направления и принципиально новые произ-
водства. Лидерами в данном направлении остаются 
иностранные компании, осуществляющие создание 
своих подразделений в России. Накопленные ино-
странные инвестиции в экономике России на конец 
2013 г. оцениваются в 384,1 млрд. долл. [12]. На этой 
основе были созданы системы по производству по-
требительских товаров, сборочные производства 
техники широкого назначения. В стране функциони-
рует широкая сеть совместных предприятий. 
Процессы развития в секторах экономики, кон-
тролируемых государством (прежде всего, мега-
проекты, развитие территорий, инфраструктура), 
определяются стратегическими программами. 
Наибольшая активность отмечается в высоко-
технологичных отраслях, в создании уникальных 
объектов. Создаваемые объекты только частично 
можно считать воспроизводимыми (способными 
быть созданными заново) или доходными (прино-
сящими непосредственную прибыль). Цель созда-
ния общественных ресурсов – обеспечить условия 
для эффективного использования индивидуального 
(частного) капитала, привлечь капитальные (инве-
стиционные) ресурсы в регион [7]. Усиливается 
роль государства в развитии научно-технологи-
ческого задела и инфраструктуры отечественного 
инновационного бизнеса (АСИ, Сколково, Росна-
но, Ростех, сети технопарков и т.п.) [13]. Активи-
зировалась деятельность в области импортозаме-
щения, к которой подключился и частный бизнес.
Наличие государственных программ не исключает 
проблем инвестиционной деятельности конкрет-
ных предприятий и организаций, обеспечивающих 
их реализацию. Как показывает практика, прини-
маемые решения о финансировании стратегиче-
ских решений не имеют надлежащего ресурсного 
обеспечения, что и сказывается на низком уровне 
освоения выделяемых бюджетом средств. Оценки 
Счетной палаты РФ показывают, что до 30% бюд-
жетных инвестиционных расходов обеспечивает 
рост просроченной дебиторской задолженности, 
систематический характер приобрело невыполне-
ние сроков ввода мощностей. 
В РФ еще не произведено четкое разделение за-
дач государства и бизнеса. В рамках теоретиче-
ских концепций собственники организуют созда-
ние и функционирование специализированного 
актива, а затраты по условиям ведения бизнеса 
должны осуществлять региональные и федераль-
ные власти. Соответственно, затраты каждого из 
участников экономической системы должны учи-
тываться отдельно, также как и создаваемые ими 
объекты. На практике, инвестор вынужден решать 
задачи создания производственных мощностей, 
социальной и производственной инфраструктуры. 
В лучшем случае государство предусматривает 
для него последующие компенсационные льготы, 
например, в части платежей по НДПИ.
В РФ многие проекты стратегического значения 
под давлением государства реализуются част-
ными компаниями и финансируются кредитными 
учреждениями. В данном случае делегирование 
задач, решать которые обязано государство, фи-
нансовым структурам представляется достаточно 
искусственным. Это не вопрос привлечения к ин-
вестированию, а прямое перекладывание обя-
занностей и ответственности государства перед 
обществом. Проблема нефинансовых активов 
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Негативный опыт компании Мечел по освоению угольных месторождений (Эльгинский угольный комплекс) представляет интерес 
и при реализации других проектов в АЗ [17]. Основой финансовых трудностей компании стало решение проблем инфраструк-
туры. При плановом объеме инвестиций в 170 млрд.руб., на объекты инфраструктуры приходится 102,2 млрд.руб. Для создания 
инфраструктуры были привлечены значительные заемные средства из структур, во многом контролируемых государством (Сбер-
банк России, ВТБ и др.). Желание компании за счет реализации построенной дороги (Эльга – Улак) вернуть заемные средства не 
увенчалось успехом. С одной стороны, формально проект в принятом виде не мог быть прибыльным, что и предопределило про-
блемы компании. С другой стороны, повышенные затраты по проекту были обусловлены не качеством добываемого ресурса или 
технологических решений, а неосвоенностью территории. Проект был включен в государственные программы, обеспечивался 
ресурсами организаций, контролируемых государством, но его реализация привела к крупным проблемам у компании. Особо 
подчеркнем, что только инвестиционная стадия проекта оценивается в 15 лет, то есть превышает сроки окупаемости вложенных 
средств, установленные на финансовом рынке.
государства, управления ими, преимуществен-
но рассматривается на предмет приватизации, 
а не развития, а также в рамках бюджетных за-
трат, а не потенциально возникающих доходов 
(от реализации создаваемого государственного 
имущества). Интерес к данной проблеме есть у 
Счетной палаты РФ и Прокуратуры РФ, но не у 
экономических ведомств. При достаточно жестком 
контроле за инвестиционными расходами, зало-
женными в бюджет, учет и управление созданны-
ми активами и ответственность за повышение их 
ценности практически отсутствует. Если частные 
компания возмещают инвестиционные вложения 
через амортизацию, то государство фактически 
дарит данный источник финансирования фондо-
эксплуатирующим организациям, в лучшем случае 
претендуя на участие в прибыли, а в худшем – раз-
решая включать инвестиционную составляющую 
в цену продукции. Особо подчеркнем, что госу-
дарственные активы априорно признаются госу-
дарством исходя из объема вложенных средств, а, 
следовательно, являются наиболее защищенными. 
Риск переоценки возможен только при приватиза-
ции имущества. Это важный момент контроля за 
эффективностью государственных вложений (если 
объект не приобретается и покупается со значи-
тельной скидкой, то это свидетельствует о целесо-
образности проведенных вложений).
В РФ и мире не так много достижений в области на-
копления капитала, которые можно использовать 
для улучшения ситуации в стране. Тот факт, что со-
временный рынок капитала не смог обеспечить эф-
фективное сохранение сбережений, носит очевид-
ный характер. Если в развивающихся экономиках 
нормы инвестирования находятся на уровне 20-30%, 
то в развитых странах – около 10%. Переход к ну-
левым и даже отрицательным ставкам кредитования, 
эмиссионное финансирование не решили проблем 
инвестиционного роста ведущих стран мира.
Проблема перехода к оценке эффективности про-
цесса народнохозяйственного развития не просто 
на основе текущих доходов, а с учетом накоплен-
ной прибыли (капитала), вызывает значительные 
сложности методического плана, требует реор-
ганизации процесса управления экономикой, ис-
ходя из воспроизводственного подхода. От успеха 
в изменении экономической политики во многом 
зависит и успех программ освоения АЗ РФ. Если 
признать логику накопления капитала в качестве 
доминирующего долгосрочного процесса, опре-
деляющего характер экономического развития 
страны, то необходимо внесение изменений в 
действующую систему управления, адекватных со-
временным экономическим условиям. Ориентация 
на перспективную стоимость создаваемых активов 
(подход к накоплению национального капитала) 
расширяет возможности для формирования новых 
направлений развития. Возникает возможность 
для вложений в активы, имеющие стратегическое 
значение для страны и способные возместить свою 
стоимость за срок службы. Управление на основе 
оценки ликвидационной стоимости объектов до-
полняет действующие критерии текущей доходно-
сти инвестиций. Если созданный объект имеет цену 
выше, чем вложенные в него инвестиции, то появ-
ляются возможности для снижения стоимости при-
влекаемых финансовых ресурсов. В частности, это 
позволяет осуществлять стратегически значимые 
вложения по мере подготовке проектов к реализа-
ции. Становится возможным развитие не исходя из 
искусственно установленных финансовых ограни-
чений, а на основе наличия подготовленных к ре-
ализации проектов, возможностей отечественной 
инвестиционной базы.
Таким образом, доступ к ресурсам АЗ РФ непосред-
ственно связан с решением проблем накопления 
капитала на данных территориях. Формирование 
механизма накопления капитала предполагает ко-
ординацию действий бизнеса и государства в реше-
нии вопросов эффективности освоения, ресурсного 
обеспечения реализации проектов.
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Abstract
The article discusses the approaches to evaluation of development of the Arctic zone of the Russian Federation on the basis of the accumulation of 
capital. Features of reproduction process in the 2000th years are marked out. The main mechanisms providing investment growth and possibility 
of their improvement in the long term are considered. Options for assessing the prospects of economic development of the Arctic zone of the 
Russian Federation by criteria of increase in profi tability of investments and volume of savings are off ered.
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